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【資料】
GM販売金融会社に関する一考察
一 1920年代を中心として
井上昭一
はじめに
今日では，住宅や自動車はいうまでもなく，テレビ，エアコンなどの家
電製品をはじめ．それが少品種大量生産品であれ多品種少量製品であれ．
いわゆる耐久消費財を割賦販売制度を利用して購入することが常態化して
いる。同制度は賦払い信用，広義には消費者金融のことで，売買契約の締
結に伴って商品の授受を行うが．代金決算については契約後の一定期間内
に分割払い（賦払い）を認めることによって買い手に金融上の利便を与え
る販売制度のことである。
本稿では, GMが早くも1919年にデイーラーと顧客に対して手頃な費用
で適切かつ確実な信用を供与し，割賦販売を目的として直営の消費者金融
子会社GeneralMotors Acceptance Corporation (以下GMAC) を創設し
た経緯や運営等に関して, 1920年代を中心に考察してみよう。
GMACの設立は，すでに大企業の経営政策の中心命題が生産から販売
に移行したことを物語るとともに, GMの創業者W・C・デュラントが「来
るべき大変化の前触れ」！）．すなわち大量販売に付随する金融問題の重要
1) Philip H. Smith, W加elswithin W加els:A Short History of American Motor Car 
Manufacturing, 1968, p.71. 
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性を深く理解していた見識の高さを証明するものである。
後年，「GMの中興の祖」 A・P・ スローンがGMACの趣旨を援用して，
販売活動の組織化において新しい「ディーラー・リレーションズ」，例え
ばデイーラーからの定期的な報告書提出制度，徹底したデイーラー育成教
育や市場における顧客調査などの制度を樹立した。さらに彼は製品政策に
おいて「あらゆる所得とあらゆる目的に合致した車」の製造，いわゆるフ
ル・ライン・ポリシーを確立したことも周知のところであろう。
ところで，時期区分的にみて本稿の研究対象範囲のはるか後年のことに
なるが，第2次大戦以降， GMがディーラーや顧客を金融的に支援する程
度は，同社の「独立した」金融力の尺度というよりも，むしろそれ以上に，
同社が結びついている金融業界の尺度であることを強調しておきたい。例
えば， 1955年末にGMはGMACに2億3100万ドルの投資を行ったが，銀行
や保険会社は30億ドル以上投資していた。同社への銀行投資額は， 1947年
と55年の間に15倍以上も増加したのである叫
いささか旧聞に属するが，米大企業をみるとき，「専属」の信用会社が
著増して銀行の産業融資残高をはるかに上回る信用を与えていたとの注目
すべき報告3)があったにもかかわらず，「専属」の信用会社の金融力は，
背後に控えている金融機関の与信に負うところが大きいことに留意する必
要があるだろう。
I 20年代の自動車概況と割賦制度導入
米自動車工業が本格的な発展を遂げ始めたのは20世紀に入ってからであ
るがその規模と速度において同工業はあらゆる経済史．商業史の中で．
2) Victor Perlo, The Empire of High Finance, 1957. 浅尾孝訳『最高の金融帝国』合
同出版 1968年,31ペー ジ。
3)『プレジデント』ダイヤモンド・タイム社， 1963年9月号， 94-103ペー ジ。
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最も目覚しい成長を続けた凡例えば1900年当時辛うじてその存在を保
っていたにすぎなかったが， 25年には製品の価値，原材料費，製造付加価
値賃金支払いのいずれの面でも全産業中の第 1位になり 5)' 輸出の価値
で第3位にまで躍進したのである化
当初は一部の富裕階層の玩具にすぎなかった乗用車の大衆化傾向が，第
1次大戦を境にして急速に進み， 26年には家庭やオフィスに設置されてい
る電話の数よりも自動車の台数の方が多くなり庄「米国の生活水準にお
いて，いったん受け入れられた製品の中で自動車保有ほど地に着いたもの
は他にない」 8)とまでいわれるようになった。
レーニンの時代には鉄道が資本主義の「総括」であり， 19世紀における
米国人の生活を一変させたのと同様あるいはそれ以上に， 自動車の興隆が
20世紀文明に劇的な変化をもたらした。自動車はいかなる製品よりも，米
国人の生活水準を物質的生活の必要条件以上にまで引き上げた。その意味
で自動車は，現代資本主義の「指標」であり「縮図」であるといえよう。
融通性ある個性的な交通手段としての性格，具体的には鉄道とはまった＜
異質にして快適な，そして機動性に富むなどの使用価値的側面を備えた自
動車の本質は，「誰でも坐ったまま目的地まで行きたいものだ」 9)との表
現に端的かつ的確に示され，そこに飛躍的発展の原点を看取することがで
きる。
さて， 23年から29年夏にかけての米経済は工業の発達が特に顕著で，資
4) Ralph C. Epstein, The Automobile Industry: Its Economic and Commercial 
Development, 1972 (reprint edition), p.4. 
5) Alfred D. Chandler, Jr., Giant Enterprise, 1964, preface p.xi. 内田忠夫他訳『競
争の戦略jダイヤモンド社， 1970年，「はしがき」 3ペー ジ。
6) James J.Flink, The car Culture, 1975. p.140. 
7) R.W. Dunn, Labor and Automobiles, 1929, pp.13-14. 
8) Clare E. Grifin, The Evolution of the Automobile Market, Harvard Business 
Review, Vol.N, No.4, July 1926, p.408. 
9) Alfred P.Sloan, Jr. in collaboration with Boyden Sparks, Adventures of A White-
Color Man, 1941, p.53. 
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本主義的好況を謳歌した時代であり，一般に「クーリッジの繁栄時代」（第
30代大統領CalvinCoolidge共和党政権下）とか「相対的安定期」として
知られている。この期間中，「産業合理化運動」が推進されて主要産業は
相次いでベルト・コンベアに代表される大量生産方式を採用した。企業合
併やトラストの結成が頻繁に行われて独占が隆盛をきわめ，投機が狂乱し
た。米資本主義史上，集積・集中運動が最も昂揚した時期として特色づけ
られる所以である。
この繁栄過程の先導者として，よく比喩的に「広告業者とセールスマン」
があげられる。自動車工業も埒外ではなく，全般的に成長の段階から競争
の段階に突入し，その基本戦略は生産から経営管理とマーケティングヘと
重点移行した。とくに販売こそが企業の命運を握るカギと認識され始め，
次のような具体的対応策が，個々バラバラにではなく相互に有機的関連性
をもって，打ち出された。①大量宜伝・広告，②デイーラー育成策，③新
車購入時に頭金として差し出す中古車の下取り慣習。 27年には新車5台の
うち 4台にまで下取り比率が上昇したが10)' このことはすでに米自動車業
界が最初の需要の一巡という新規市場の性格から買換市場の性格へと変貌
しつつある事情を説明すると同時に，既存ユーザーの取替需要に焦点を合
わせた多様化マーケティングの展開であり，ユーザーのより高級車を望む
心理を刺激するグレード・アップ・マーケティングの萌芽といえよう。④
整形美顔術的なあるいは虚飾に満ちたアニュアル・モデル・チェンジ（年
式制度）の恒例化。⑤割賦販売方式の採用。しかし一方では，ヘンリー・
フォードのようにGetCash, Pay Cashと現金払いに固執したり， R・E・
オールズのように同方式に反対した自動車パイオニアも少なからず存在し
たが。
一般的に，自動車の賦払制度は祭1次大戦前の米国では余り採用されて
いなかったが， 25年になると自動車販売の75%以上が同方式にまで急速に
10) H. M. Vanderblue, Pricing Policies in the Automobile Industry, Harvard 
Business Review, Summer 1939, p.385. 
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普及し，賦払い金は25億ドルを突破した。新車に関する平均的契約は定価
の3分の 1の現金払いを原則とし，残高決済は12ヵ月の等金分割払いであ
った叫
消費者金融という概念は．けっして新機軸のものではない。家具（賦払
い方式を採用した先駆との説がある）．住宅．ピアノ，裁縫機．タイプラ
イター ． さらには収穫機（サイラス ・H・マコーミックが農民に対する販
売促進のために自分が経営するインターナショナル・ハーヴェスター社で
製造した農機具）12)などの耐久消費財に広まっていったが， 20年代に消費
者割賦信用の大拡張の先鋒となったのは自動車であった。
専門的な自動車金融会社の成長の刺激剤として重要なものは，第1次大
戦後の割賦計画に基づく小売販売であった。自動車は最も高価な消費財の
1つであり．拡販のためにデイーラーは顧客に対する信用供与を余儀なく
された。ある場合には．自動車代金として受けとった約束手形が銀行で割
引きされた。一般大衆が信用の融通を要求しはじめ．この状況が専門化さ
れた信用制度の型態と拡充を不可欠なものにした。
自動車金融会社は．大別して次の 2つの機能を果たす。①デイストリビ
ューターやデイーラーの購入に対して金融をつけること。②小売販売に対
して融資すること。それに要する資金は．投資された資本（自己資本）や
商業銀行からの直接的な借り入れによって賄われる。
20年代半ばに米国で営業している自動車金融会社は．およそ600社と推
定されている。その頃自動車販売総数のほぽ4分の 3が割賦販売であっ
た。自動車市場が飽和状態に達しつつあり．自動車販売に過剰信用を与え
たことを危惧し，また自分達の危険を分散することを望んだ金融会社は．
自動車以外の他の商品に対する割賦計画を促進するに際して積極的役割を
11) Lawrence H. Seltzer, A Financial History of the American Automobile Industry, 
1928, p.55. 
12) Leonard M. Fanning, Men, Money, and Automobiles: The Story of an Industry, 
1969, p.67. 
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演じたりもした13¥
ところで，約600社の自動車金融会社の中で，製品の割賦販売に直接金
融をつけた最初の自動車メーカーがGMであった。すなわちGMは， 1919
年に自動車業界で会社直営の消費者金融組織の先陣を切って子会社
GMACを設立した。そのことは大量販売に付随する金融問題についての
先見性を示すと同時に，大衆重視の経営行動であると評価できよう14¥
I GMAC設立の必要性・
20年代半ばの米自動車販売において，特別な信用と金融サービスを不可
欠な要素とする状況が生じてきた。大量販売を前提として成り立っている
大量生産が，大規模な消費者信用の必要性を創出したのである。
販売コストを低く維持するには製造コストの低廉化を実現する必要があ
る。そのためにメーカーは年間を通して一定の生産量を確保しなければな
らない。生産量を平衡に保つためには大量の販売期に備えて，自動車は販
売の端境期にストックされておくことが求められる。さもなければ，需要
がピークになる春になって製造業者は注文のラッシュに対応できないだろ
う。
工場には十分な在庫スペースがない場合が多い。仮にあったとしても，
市場が最盛期に入ったとき，デイーラーの手元に自動車があるとは限らな
い。したがって，自動車の在庫はデイストリビューターやデイーラーによ
って取り扱われなければならなくなり，必然的に．卸売サービスと称され
る信用融通や流通金融の必要性が登場生ずる。
20年代に自動車の小売販売の75%強が賦払いである状況から，小売売買
13)この部分の叙述は， L.H. Seltzer, op.cit., pp.54-55やJ.J. Flink, op.cit., pp.148-149 
を参考にした。
14) A. D. Chandler, Jr. and S. Salsbury, Pierre Dupont and the Making of the 
Modern Coゆoration,1971, p.466. 
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を信用で行うことが業界において，論理的に．常識的慣行となった。信用
が適切なベースに基づいて拡充される場合．自動車市場は自然にして健全
な発展過程と辿ることになろう。
デイストリビューターやデイーラーによる自動車の在庫と個人の買い手
に対する賦払い計画は．平均的デイーラーが所有しているよりも多額の資
金を必要とする。当然のことながら．デイーラーは他に融資のための資金
源を求めなければならないが，ローカルの銀行には通常．自動車金融に対
応する備えができていなかった。当時銀行はそれに手を出さなかったし，
その必要性を無視した。というよりも．そのニーズに応えるのを拒否した
といった方が正鵠を射ているかもしれない。また．一般大衆への融資はリ
スクが大きいと警戒すると共に．奢修品の消費を促すものは何であれ倹約
意識を削ぐとして．その購入のために融資することには倫理面での抵抗感
があったことも否めない。そのような次第で． 自動車業界は銀行以外に融
資先を見出す必要に直面した。ところが，全国的な規模で消費者信用を供
与する会社は 1社として存在しなかった15¥
製造企業デイーラーならびに消費者にとって融資を補完する特別な信
用サービス体制確立の喫緊性を洞察したGMは, 1919年3月15日，ニュー
ヨーク銀行法のもとに．消費者金融子会社GMACを設立した。 2500万ド
ル以上の全資本株はGM本社に保有されたままであった。 GMAC設立の目
的は．信用上の便宜を与えて販路を拡張すること．つまりGM製品の購入
に対してデイストリビューターやデイーラーに金融をつけたり．彼らから
の手形割引の要請に応じたりするとともに．消費者には購入資金を貸与す
ることにあった16)0 
1919年だけで．小売．卸売ならびに海外向け信用額総計で2088万ドル余
15) Alfred P. Sloan, Jr., My Years With General Motors, 1963. 有賀裕子訳「新訳
GMとともに』ダイヤモンド社,2003年,342ペー ジ。
16)井上昭ー「GMの研究ーアメリカ自動車経営史一』ミネルヴァ書房,1982年,90 
ペー ジ。
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の売上を計上（表一 1参照17)) したGMACは設立直後から，将来有望であ
ると経営方針を変更した銀行から信用を供与されたし．総融資の大半を常
に銀行に依存することが可能になった。そのうえ．必要資金の大部分をモ
ルガン商会を通じて社債を発行することによって賄う幸運にも恵まれた。
例えば26年と27年には同商会を幹事会社として．それぞれ5000万ドルの
社債を発行した18¥
［表ー 1]GMACの融資額
小売 卸売 輸出 合計
＄ ＄ ＄ ＄ 
1919・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ 9,989,019 7,635,777 3,256,192 20,880,988 
1920・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ 46,693,170 37,578,470 19,830,994 104,102,634 
1921・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ 39,725,007 34,370,140 3,361,882 77,457,029 
1922・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ 73,608,353 54,054,841 7,593,508 135,256,702 
1923・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ • 102,049,475 95,151,351 21,415,288 218,616,114 
1924・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ 102,564,804 118,889.745 32,194會766 253,649,315 
1925・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ 155,300,275 90,813,377 35,313,120 281,426,772 
1926・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ 373,684,915 233,651,373 24,207,285 631,543,573 
1927・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ 460,378,037 366,319,298 21,297,125 847,994,460 
1928・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ 551,944,317 395,009,345 30,608,790 977,562,452 
6 Mos. 1929・ ・ ・ ・ ・ 338,391,705 239,611,004 16,101,824 594,104,533 
合計・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ $2,254,329,077 $1,673,084,721 $215,180,774 $4,142,594,572 
なお参考までに， 1997年から99年までのGMACの業績を〔表ー2〕とし
て揚げておこう 19)。
GM製品の販売に金融をつけるGMACの卸売プランと小売プランは，全
米中とカナダで有効であった。その後， GMの海外部門やGM輸出会社に
よって自動車が大量に積み出されている全世界にまで， GMACの業務は
広がっていった。
17) GM Annual Report. 1929年版。
18) L. H. Seltzer, op.cit., p.139. 
19) GM Annual report. 1999年版
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［表ー 2] GMAC Financial Highlights 
Years ended December 31, 
(Dollars in millions) 1999 1998 1997 
Financing revenues 
Retail and lease financing ＄ 4,303 ＄ 3,869 ＄ 3,571 
Operating leases 7,429 7,233 7,260 
Wholesale,commercial 
and other loans 2,046 1,629 1,746 
Total financing revenues 13,778 12,731 12,577 
Interest and discount 6,526 5,787 5,256 
Depreciation on operating leases 4,892 4,693 4,677 
Net financing revenue 2,360 2,251 2,644 
Mortgage revenue 2,982 2,030 1,499 
Insurance premiums earned 1,794 1,859 1,360 
Other income 1,664 1,295 1,159 
Net financing revenue 
and other 8,800 7,435 6,662 
Expenses 6,313 5,498 4,448 
Pre-tax income 2,487 1,937 2,214 
Income tax expense 960 612 913 
Net income ＄ 1,527 ＄ 1,325 $ 1,301 
Net income from automotive and 
other financing operations ＄ 1,057 ＄ 984 ＄ 910 
Net income from insurance 
operations 210 226 224 
Net income from mortgage 
operations 260 115 167 
Net income ＄ 1,527 ＄ 1,325 $ 1,301 
I GMACの卸売・小売プランと海外サービス
GMACは卸売り，小売り双方を融資の対象としている。卸売プランに
よってディーラーには，担保荷物保管証その他の証明書と引き換えに製品
を卸すようになった。デイーラーは卸し代金を支払った時点で製品の所有
権を獲得し，消費者に販売する。仮に代金支払いが遅れたり，契約条件が
順守されなかった場合には， GMACが製品を取り戻す権利を留保してい
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消費者向け融資は，「GMACタイムペイメント・プラン」という名称で
知られている。これはデイーラーと消費者が結んだ自動車ローン契約を
GMが買い取って融資を実行するものである。しかし，デイーラーからの
融資要請をすべて引き受ける義務は負っておらず，ディーラー側もGMAC
との取引を義務づけられている訳ではない。双方があくまでも自主的に取
引を行う自由は保証されていた。
米国以外の国では，法律その他現地の環境に応じて， GMACの融資プ
ランに手続き面や実行面で変更が加えられているケースがある。ただし，
そのような例外を除いては，デイーラー向け，消費者向けともに米国での
プランが海外でも適用されている20)0 
今少し，この点について補足しておこう。信用契約が締結された後には
デイーラーは， GMACの卸売プランの下で， GMから直接的に乗用車や商
用車を仕入れるか，あるいは小額の現金払いを含めてデイストリビュータ
ーから購入する。 GMACによって金融をつけられた自動車の支配権は．
支払いが完了するまでGMACが保持している。デイーラーが代金を完納
すれば，デイーラー側に所有権が全面的に移行する。
GMACの卸売プランには火災，盗難，衝突事故などに対する保険も，
GM子会社の 1つであるGeneralExchange Insurance Corporation (以下
GEIC)を介して利用できるようになっている。
参考までに，現在のGMACが扱っている業務内容の組織図を，［図ーl]
として載せておこう。
GMACの小売プランの下では，デイーラーはGM製品を顧客の可処分所
得にもっとも適した条件で，信用販売することが可能である。顧客は一定
割合を現金ー通常は，状況に応じて30~50%ー で支払い，残額に関しては
所得に応じて均等分割で支払う義務を負う。代価は現金プラスGMACの
20) A. P. Sloan, Jr., op.cit., 前揚訳書 344~345ペー ジ。
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［図ー 1] GMACの組織
G M 
GMAC 
GMACのモーゲ モーターズ・インシュアラ
ージグループ ンスコーポレーションズ
（自動車リー ス） （不動産） （自動車保険）
GMACコマー シャ レジデンシャルファンデイ
ルモー ゲー ジ ングコー ポレー ション
（不動産） （商業用不動産） （個人向け住宅金融）
融資額一調査費．利子．火災及び盗難保険．サービス及び集金手数料など
を含むーで．支払いが完済されるまで製品に対する留置権はデイーラー側
にある。 GMACの小売プランは，卸売プランと同様火災や盗難などに
対してGEICによって保護されている。
GMACの海外運営は．現地で地域的に運営されている支局が担当し．
海外のデイストリビューター，デイーラー及ぴ買い手に販売するために金
融をつける機能を果している。海外支局は米国内支局と同様．全社的な方
針の範囲内で自律性を保ちつつ， GM工場が増設されるごとに拡充され．
GM車の海外販売に貢献してきた。 GMACの海外支局は，多くの進出先で
GM製品の拡販に努めているのである。
海外では現地の法律，商習慣やその他の事情で， GMACの融資計画や
営業方式は．米本国とは技術的に多少相違することがあるが．この例外を
除けば．卸売・小売金融に関する米国型が世界のどこでも大体そのまま踏
襲されている。
GMACの操業は地球上のあらゆる地域に広がっており．米国．カナダ
ならびに海外17カ国の62都市に支局や出張所を設けている。
1919年から29年6月30日までに,GMACは小売プランで4,330,421台．卸
売プランで2,255,893台の自動車に金融をつけた。この中にはGMが製造し
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ている他の製品（冷蔵庫や照明器具など）や海外部門（例えば，イギリス
子会社のボグゾール自動車会社）製自動車は含まれていない21)。そして売
上高は米国とそれ以外の地域の比率は，だいたい 7対3である22¥
N GMACの融資と資金源
GMACの小売融資額は，販売地域（テリトリー）によって若干の差異
がある。なぜならば，保険料が融資額の一部として組み入れられたり，販
売地域や車のタイプによってレートも変更されるからである。
通常，大量にして効率的かつ経済的な運営によって可能になるため，
GMACの融資額は低い。買い手が支払う融資総額は彼の債務期間と総額
次第である。彼は供与された信用期間に則って支払わなければならない。
現金支払額が多ければ月々の賦払額は少なくなり，融資額も少なくなると
同時に最終的に，自動車の購入費も安くなる。
GMACには固定された信用期間はない。 GMは現金販売と同様信用販
売は主としてその価格に見合う車の品質に依拠しており，いわゆる「期間
支払いが楽」であるという魅惑によるものではないと確信している。 GM
車は「価格に比して高品質である」ことをうたい文句に販売されており，
その支払い期間は買い手の所得と状況を勘案して設定される。所得と状況
には各個人差があるために，それをベースにクレジット期間は調整される
べきである。状況の如何にかかわらず，すべての買い手に恣意的に，ある
いは一律に固定されたりして適用されてはならない。
ディーラーは常に買い手の性格，状況，支払い能力や意志を最初に確認
し評価するのに最適な立場にいる。彼はフェイス・ツー・フェイスで買い
手に対応できるからにほかならない。それに加えて，高度に訓練された専
門的なクレジット組織によって補完されるならば，我々は初めて自動車の
21) GM Annual Report, 1929年版。
22)『日経産業新聞』 1998年8月30日号。
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賦払い販売の健全な運営に遭遇することになるだろう。
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最後に， GMACの資金源について簡単に紹介しておこう。消費者信用
を供与するために， GMACは自前の財源を加えて，次のような手段や方
法によって資金を調達している。
① GMACが取引きしている米国カナダの銀行からの投資。
② 7500以上の銀行や金融機関，そしてある程度個人に対する短期間の
手形の直接的な割引販売。
③ 一般大衆へのかなり長期間にわたる利子付き手形の販売。
④ GM輸出会社が海外に積み出した自動車の増加とともに成長をとげ
たDrafts,Bills and Banker's Acceptanceの公開市場割引。
⑤ GMACから金融を受けた買い手に対するOverseasMotor Service 
Corporationの公開市場割引。
以上にわたって， 1920年代のGMACについて見てきた。
現在，世界最大のノン・バンク・バンキングは米国のGEキャピタルで
ある。同社に次いで第 2位のノン・バンクがGMACであり， GMACを銀
行にたとえると，その大きさは実に世界で20番目前後にランクされる。自
動車に限らず，多くの業種に属する企業が自前の，あるいは直営の消費者
金融会社を傘下にかかえている。自動車企業の中で，最初に製品販売に直
接金融をつけたGMACのその後の動向は， とりわけGMが近年，利益の
70%を金融事業で稼いでいる状況からして，魅力ある研究課題として残さ
れている。
